KOBI'LERIN IFLASA SURUKLENDIGINI
HABER VEREN UG GOSTERGE!
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iflaslar, tipik olarak sirketlerin uzun yillar yasadigi kurumsal sikintilarin bir sonucu olarak
ortaya cikiyor. Almanya, Fransa, italya ve ispanya’dan belirttigimiz dlceklerde 1.653
sirketi kapsayan bir arastirma gerceklestirerek sirketleri iflasa gotiren ve her biri tip

ve sure olarak birbirinden farkli U¢ evreyi ortaya koyduk: Strateji krizi, bunu takiben
Karlilik krizi ve son olarak Odeme krizi. Karlilik krizi asamasina gecildigi andan itibaren
sirketlerin yasadidi kurumsal sikinti tespit edilebiliyor ve sirketin finansal durumunun
sistematik analiziyle gozlenebiliyor.

Dort Ulkeden inceledigimiz iflas eden sirketlerin tamaminin iflaslarindan dort hesap yili
oncesinde ortalama finansal profili* gorece dusik. Alman sirketlerin ortalama finansal
profilleri BB-'den distikken, Fransiz, italyan ve ispanyol sirketlerinki B+ civarinda.
iflastan dnceki sonhesap yilinda finansal derecelendirmelerde belirgin diistisler oluyor.
Almanya’da iflasa dogru yol alan sirketlerin finansal derecelendirme seviyesi B+'nin
altina gerilerken Fransa’da B-'nin altina italya ve ispanya’da ise CCC seviyelerine
geriliyor. Karsilastirmak gerekirse, bu dért tilkedeki KOBI'lerin ortalama finansal profil
derecelendirmeleri ayni donemde yaklasik BB.

Hangi 6ncl gostergeler sirketlerin yasadidi sikintilar igin erken teshis olabilir?

Kaynaklar, genelde “ciroda dsusu” ilk belirtilerden biri olarak tanimlasa da
arastirmalarimiz, ciroya iliskin gelismelerin, Almanya’da kurumsal sikintilar veya artan
kredi riski icin saglam bir gosterge olmadidina isaret ediyor. Her ne kadar; Fransa,
ispanya ve Italya icin daha aciklayicr olsa da ‘ciro’ tam olarak glvenilir bir gésterge
dedil. Bunun yerine, tespit ettigimiz Ug gosterge, kurumsal sikintilara iflastan Gg ila dort
yil 6ncesinden isaret edebiliyor.

Bunlardan ilki ve en 6nemlisi karlilik gostergesi. Herhangi bir iflastan dort yil dncesinde,
Kullanilan Sermaye Getirisi (ROCE) gérece diistik: Almanya’daki KOBI'ler icin yaklasik
%7, Fransa'da %6 ve ispanyol KOBI'leri icin %4'tin altinda. italya'da ise ROCE neredeyse
%0'a yakin. Karsilastirmak gerekirse bu dort Glkedeki tiim KOBI'ler icin ortalama ROCE
%10 ile %14 arasnda seyrediyor. Kurumsal sikintilar arttikga sirketlerin karliiginda
belirgin dUsUsler olmaya ve karlilik oranlari iflastan bir yil dncesinde negatife donmeye
basliyor.

ikinci gdsterge sermaye miktari. Bu miktar kazanctaki disisle azalma egilimindedir
daha yavas bir hizda da olsa. iflaslarindan dért yil dncesinde sirketlerin ortalama
dzkaynak oranlari: Almanya, Fransa, italya ve Ispanya icin sirasiyla: %20,6, %23,2, %15,6
ve %23,3 iken bu dért llkedeki tim KOBI'ler icin ortalama %30 civarinda.

Sermaye tabani, ozellikle iflasa gidilen son yilda belirgin bir sekilde kotllesiyor ve
Almanya harig diger Ulkelerin hepsindeki sirketlerde asiri borclulukla sonuclaniyor.
Kazang ve sermaye tabninin kotllesmesiyle kredi riskinin artmasi sirketlerin kaldirag
dUstrme potansiyelini de olumsuz etkiliyor.

Kurumsal sikintilar icin Ugtincti gosterge ise faiz ddeyebilme glct. iflastan ¢ yil gibi
dnemli bir stire dncesinden bile iflas edecek sirketlerin FVOK bazli faiz ddeyebilme gtici
ortalama olarak cok zayif: italya’da yaklasik 0,5x, Almanya'da 0,8x, ispanya’da 1x ve
Fransa da 1,1x. Bu tlkelerdeki KOBI'ler icin ise ayni oran yaklasik 3x. Diger bir deyisle, bu
cok erken asamada bile, isletme karliligi faiz ddemelerini karsilamaya ya zaten yetmiyor
yada neredeyse yetmeyecek durumda.

*MidCaps: 250-3000 arasi calisani olan sirketler
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